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知 的 財産 本 部 


上 


起業 家 は , 無 か ら , 価値 を 作り 出す (Timmons, 1994). RC まさ に , 無 か ら の 出発 
で ある が , これ は , 企業 と し て の 経営 資源 が , ほとん ど 無 い 状 態 か ら , 事業 活動 が 始ま る こ 
NN 経営 光源 の 制約 が 存在 する . 起業 家 が , ua げ , 産業 化す る 
まで に は , 様々 な 困難 が 存在 し , 不 確 実 性 が 高い (Aldrich and Fiol, 1994). 特に , 先端 
ui s ucc 技術 の 実現 性 , マー ケティング と いっ た イ 
ノ ベ ー シ ョ ン リ スク 及び ファ イナ ン シ ャ ルリ スク が 高く , (Pfirrmann, Wupperfeld and Lerner, 
1997), 経営 資源 の 制約 は , より 厳し いも の と な る 

すなわち , 大 学 発 ベ ンチ ャ ー 経 営 に お いて は , 成長 段階 に 応じ て , 適宜 適切 な 外部 資 
源 の 活用 が , 企業 と し て の 成長 に 欠か せな い . 本 論文 で は , 大 学 発 ベ ンチ ャ ー の 成長 段 
階 と 外部 資源 活用 の 視点 か ら , po , 東京 証券 取引 所 に 上 場 を 果たし た 株 式 会 
社 キ ャ ン バ ス (以下 , キャ ン バ ス と 略す ) の 事例 を も と | こ , 分 析 す る >. 
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2. 株 式 会 社 キ ャ ン バ ス の 概要 と 事業 内 容 
2.1. キャ ン バ ス の 概要 

株 式 会 社 キ ャ ン バ ス は , 2000 年 1 月 に P bag | 市 に 設立 され た 創 薬 ベ ンチ ャ ー で , 
細胞 周期 に 関す る 研究 成果 を も と に , 正常 細胞 に 影響 が 少な い 抗 冶 剤 の 研究 開発 , 製品 
を 事業 と し て いる . 2000 年 1 月 の 設立 以来 ,「 よ り 良 い 抗癌剤 を 一 日 も 早く 患者 さん に お 
届け する こと 」 を 事業 目標 と し ,,「 フ ェ ア で ある こと 」「 科 学 的 ・ 倫 理 的 ・ 経 済 的 に 正しい 道 を 
最短 の 距離 ・ 時 間 で 進む こと 」 を 企業 理念 に 掲げ て , 抗癌剤 の 開発 を 進め て お り , 2009 年 
9 月 17 日 に は , 東京 証券 取引 所 マザー ズ に 上 場 し た (図表 2-1, 図表 2 一 2 参照 ). 


ES 


3 本 稿 に お いて は , 大 学 発 ベ ンチ ャ ー に つい て , 「 大 学 で 研究 開発 され た 何ら か の 知 的 
財産 を 基盤 と し て 創業 され た 新規 企業 」 と 理解 する . 

t イノ ベー ショ ン リ スク の 背景 に は , 先端 科学 技術 を ベー ス と し て いる が 故に , 市 場 が 未成 
AHLT aA ARETE, さら に , 新 技術 は , 陳腐 化 が 激しい こと 等 が , 指摘 され る 
(Tushman and Rosenkoph, 1992, Baum and Silverman, 2004, Hil, 2005). また 、 ファ 
イナ ン シ ャ ルリ スク の 背景 に は , 基礎 研究 段階 の 技術 , 投機 的 な 事業 計画 , 変化 の 激 し 
い 市 場 に お ける 短期 間 で の 大 規模 な 初期 投資 の 必要 性 が 指摘 され る (Tushman and 
Rosenkoph, 1992, 秦 ・ 東 出 , 2000). 

* Dyer and Singh(1998) は , 企業 の 競争 優位 の 理解 に お いて は , 企業 と 4 つの 組織 間 競 
争 優 位 の 潜在 的 な 資源 , すなわち , (1) 関係 スペ シフ ィ ッ ク な 資産 , (②) 知 識 共 有 ル ー テ ィ 
ン , 3) 補完 的 資源 能力 , (4) 有 効 な が バナ ンス が , 重要 で ある と 述べ る と 共に , 個々 の 
企業 の 競争 優位 は , その 企業 の 埋め 込ま れ た 関係 ネッ トワ ー ク の 競争 優位 と し ば し ば 関 
係 が ある と 指摘 し て いる . また , ベン チャ ー の 成長 に お ける 外部 資源 の 意義 に つい て , 
Birley(198$) は , 外部 ネッ トワ ー ク と の イン タラ クシ ョ ン は , ニュ ー ビ ジ ネス に お ける 適切 な 
情報 収集 , 外部 の サポ ー ト 及び サー ビス の 発見 , 社内 で 獲得 不可 能 な 資源 へ の アク セス , 
ビジ ネス アド バイ ス の 獲得 に お いて 必要 不可 欠 で ある ニュ ー ビ ジ ネス の 成長 を 促進 する と 
指摘 する . この 他 , 外部 ネッ トワ ー ク の 有効 性 に つい て は , 起業 機会 等 の 情報 獲得 (Burt, 
1992), 長期 の 人 間 関 係 構築 (Gulati, 1995), 構成 員 に よる ポジ ティ ブ な 姿勢 (Podolny, 
1994, Stuart, Hoang and Hybels, 1999), 日 和 見 的 な 行動 の 低減 (Marsden,1981, 
Granovetter, 1985 他 ) 機 能 が 指摘 され て いる . 


図表 2-1 株 式 会 社 キ ャ ン バ ス の 概要 


ER 
代表 者 

本 社 

設立 年 月 日 
事業 内 容 


役職 員 


株 式 会 社 キ ャ ン バ ス 

iE 拘 己 (代表 取締 役 社長 M.D., Ph.D.) 
3,110 百 万 円 
静岡 県 沼津 市 通 横町 9 番地 
2000 年 1 月 18 日 
正常 細胞 に 影響 が 少な い 抗 冶 剤 の 研究 開発 
24 名 (常勤 取締 役 を 含む ) 

うち 医学 博士 2 名 , 博士 6 名 , 修士 8 名 


出所 : 株 式 会 社 キ ャ ン バ ス HP(http://www.canbas.co.jp/index.html) 


図表 2-2 株 式 会 社 キ ャ ン バ ス の 沿革 


1994 年 
1997 年 1 月 
1998 年 12 月 
2000 年 1 月 
9 月 
2002 年 3 月 
2003 年 1 月 
6 月 
4 月 
5 月 
2006 年 2 月 
10 月 
2007 年 3 月 
2008 年 4 月 
5 月 
11 月 
2009 年 6 月 


2005 年 


9 月 


2.2. 事業 内 容 


Hox11 発 癌 機構 解析 中 に G2 チ ェ ッ クボ イン ト 阻 害 に よる 抗癌剤 開発 の 可能 性 を 着想 
発癌 遺伝 子 Hox11 が G2 チ ェ ッ クボ イン ト を 阻害 する こと を 科学 雑誌 Nature に 寄稿 
G2 チ ェ ッ クボ イン ト を 特異 的 に 阻害 する と 考え られ る オリ ジ ナ ル ペ プチ ド TAT-S216 設 計 成 功 
新規 抗癌剤 の 研究 開発 を 目的 と し て 愛知 県 豊田 市 に 株 式 会 社 キ ャ ン バ ス 設立 
薬剤 スク リー ニン グ 法 ・ オ リ ジ ナ ル ペ プチ ド TAT-S216 米国 特許 ・PCT 出 願 

科学 顧問 会 議 (SAB) 組成 

TAT-S216 を 最適 化し た 抗癌剤 候補 化合 物 CBP501 特許 出願 

低 分 子 化合 物 CBS2400 シ リー ズ 特許 出願 

薬剤 スク リー ニン グ 法 特許 承認 (米国 ) 

CBP501 ( 単 剤 ) 臨 床 第 1 相 試 験 を 米国 で 開始 

CBP501 特許 承認 (米国 ) 

CBP501 (シス プラ チン と の 2 剤 併用 ) 臨 床 第 1 相 試験 を 米国 で 開始 

CBP501 武田 薬品 工業 株 式 会 社 と 共同 事業 化 契 約 締結 

低 分 子 化合 物 CBS9100 シ リー ズ 特許 出願 

CBP501( シ スプ ラチ ン 、 ペ メト レキ セ ド と の 3 剤 併用 ) 臨 床 第 1 相 試験 を 米国 で 開始 
CBP501(3 剤 併用 ) 臨 床 第 2 相 試 験 (対象: 悪性 胸膜 中 皮 腫 ) を 米国 で 開始 
CBS9106 前 臨床 試験 開始 

CBP501 (3 剤 併用 ) 臨 床 第 2 相 試験 (対象 : 非 小 細 胞 肺癌) を 米国 で 開始 

東京 証券 取引 所 マザー ズ 市 場 に 株 式 上 場 


出所 : 株 式 会 社 キ ャ ン バ ス (2009), p. 4. 


キャ ン バ ス は , 正常 細胞 に 影響 が 少な い 抗 冶 剤 の 開発 を 目指 し て いる . キャ ン バ ス が , 


「 世 界 が ん 報告 書 2008」 国 際 が ん 1 


究 機 関 の デ ー タ を も と に まとめ た と ころ に よる と , 2008 


年 に ガン と 診断 され た 人 の 数 は 世界 で 1240 万 人 と 推定 され る が , 将来 2030 年 に は 


2,640 万 人 に 


の ぼる と 予測 され て お り , 2008 年 に 760 万 人 と 推定 され て いた 世界 で の ガン 


に よる 死亡 も , 2030 年 に は 1,700 万 人 まで 上 昇 する と 予測 され て いる (キャ ン バ ス , 2009). 


図表 2 一 3 癌 患者 数 , 死亡 数 の 予測 
ーー 診断 数 CHECK 


3,000 
2,500 2,640 
2,000 
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1,000 
500 760 
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出所 : 株 式 会 社 キ ャ ン バ ス (2009), p.5. 


また , キャ ン バ ス が , 総合 企画 セン ター 大 阪 の デー タ を も と に まとめ た と ころ に よる と , TA 
治 剤 市 場 は , 日 米 欧 あ わせ た 市 場 規模 で , 2004 年 に は , 2 JE 3594 億 円 で や っ た も の が , 
2007 年 に は , 4 JE 3370 億 円 に 増加 する 等 , 市 場 規 模 の 拡大 傾向 が 続い て いる (キャ ン バ 
ス , 2009). 


図表 2-4 抗癌剤 市 場 
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HET 株式 会 社 キ ャ ン バ ス (2009), p. 22. 


TE, 


キャ ン バ ス の 抗 痛 剤 事業 の アプ ロー チ は , 『 細 胞 周期 G2 チェ ッ ク ボ ポイ ント 』 を ター ゲッ ト 
と し た , これ まで に な い ユ ニー ク な も の で ある . 『 細 胞 周期 J と は , 1 つの 細胞 が 2 つ に 分 裂 
する プロ セス の こと で あり , DNA を 複製 する S 期 , 2 つの 細胞 に 分 裂 する M Hl, 並び に そ 
れ ぞ れ の 前 に 存在 する G1 期 ・G2 期 で 構成 され て いる と され る . (図表 2-5) 


図表 2-5 細胞 周期 
[eum | sm ご | G2 其 | MM > 
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出所 : 株 式 会 社 キ ャ ン バ ス HP(http://www.canbas.co.jp/index.html) 


キャ ン バ ス に よる と , DNA に 損傷 の ある まま 細胞 分 裂 を する と 多く の 場合 に 細胞 は 死滅 
する . これ を 防ぐ た め , 細胞 に は , 細胞 周期 の 進行 を 一 時 的 に 停止 し DNA 損傷 を 修復 
する 「 チ ェ ッ クボ ポイ ント 」 機 構 が ある .「G1 期 」 及 び 「G2 期 」 の チェ ッ ク ポ イン ト が 主要 な も の と 
し て 知ら れ て お り ( 以 下 , それ ぞ れ 「G1 チェ ッ ク ポ イン ト 」「G2 チェ ッ ク ポ イン ト 」 と いう ) , キャ 
ン バ ス で は , この うち G2 チェ ッ ク ボ ポイ ント を ター ゲッ ト と し て いる 、 

キャ ン バ ス に よる と , 従来 型 の 抗癌剤 の 大 半 は , 正常 細胞 ・ 癌 細胞 の 区 別 な く 細 胞 分 
像 を 阻害 し て お り , 結果 と し て , 細胞 分 像 ・ 増 殖 の 活発 な 冶 細 胞 に 効果 を 発揮 し て し まう . 
一 方 で , た と えば 消化 管 粘膜 や 骨髄 の 造血 細胞 , 毛根 細胞 な ど は , 癌 細胞 と 同じ よう に 
活発 な 分 像 ・ 増 殖 を 繰り 返し て 組織 を 維持 し て いる . 従来 の 抗癌剤 の 無 差別 な 攻撃 で こ 
れ ら の 正常 細胞 の 分 像 が 阻害 され る と , これ ら の 組織 の 維持 が 困難 に な る . これ が , 下痢 
AX no, 骨髄 抑制 , 脱毛 な ど , 一 般 に 知ら れ て いる よう な 抗癌剤 の 副作用 の 原因 と な っ て 
いた . 一 方 , G2 チェ ッ ク ボ ポイ ント を ター ゲッ ト と し た 場合 に は , 正常 細胞 に 影響 を 与え ず 冶 
細胞 の み を 攻撃 する , 副作用 の 少な い 抗 冶 剤 と な る 可能 性 が ある と 考え られ て いる . E 
常 細胞 に お いて は G1・G2 両方 の チェ ッ ク ポ イン ト が いずれ も 機能 し て お り , な か で も GI 
チェ ッ ク ボ ポイ ント が 強く 機能 し て 細胞 分 像 時 の DNA 損傷 が チェ ッ ク さ れ て いる . これ に 対し , 
キャ ン バ ス に よる と , 4 S093 gx Gl チェ ッ ク ポ イン ト を 失っ て いる の で , 細胞 分 裂 時 の 
DNA 損傷 チェ ッ ク は G2 チェ ッ ク ポ イン ト に 依存 し て いる . この た め , DNA に 損傷 が 生じ た 
場合 に は , 冶 細 胞 に お いて は 主 に G2 期 で 細胞 周期 が 一 旦 停止 し , 損傷 の 修復 が 試み 
られ る と され る . この と き , G2 チェ ッ ク ポ イン ト の 機能 を 阻害 する と , 癌 細胞 に お いて は 唯一 
の チェ ッ ク ボ イン ト が 失わ れる こと に な り , 癌 細胞 に お いて は 抗癌剤 等 に よる DNA 損傷 が 
修復 され ず , 細胞 死 が 誘導 され る . その 一 方 で , 正常 細胞 に お いて は , G1 チェ ッ ク ボ イ 
ント が 正常 に 機能 する の で , G2 チェ ッ ク ポ イン ト の 機能 が 阻害 され て も 正常 な 細胞 分 裂 へ 
の 影響 が 少な いと され る (図表 2-6). 


図表 2-6 G2 チェ ッ ク ポ イン ト の 阻害 に よる 冶 細 胞 の 細胞 死 の イメ ー ジ 


出所 : 株 式 会 社 キ ャ ン バ ス HP(http://www.canbas.co.jp/index.html) 


3. 株 式 会 社 キ ャ ン バ ス に お ける 成長 段階 

キャ ン バ ス は , 東京 証券 取引 所 マザー ズ に 上 場 す る まで に 4 回 の 増資 を 行っ て いる . 4 
回 の 増資 に 除 し て は , 投資 家 と の 間 で , それ ぞ れ マイ ルス トー ン が 設定 され た . キャ ン バ ス 
に よる と , 4 回 の 増資 と 増資 に 際 し て の マイ ルス トー ン の 概要 は , 以下 の 通り で ある . PiE 
社長 に よる と , 通常 ベン チャ ー キ ャ ピタ ル 等 ファ ンド に よっ て 出資 され る 研究 資金 は , 1 て 2 
年 間 の ラン ニン グ コ スト 分 で あり , キャ ン バ ス へ の 出資 額 は , 事業 計画 書 及 び マ イル スト ーー 
ン の 達成 率 に よっ て 決定 され る と いう . 


第 1 回 第 三 者 割当 増資 時 期 :2000 年 9 月 , 出資 額 :1.8 億 円 
*※ マイ ルス トー ン 
薬剤 スク リー ニン グ 法 と オリ ジ ナ ル ベ ペプチド 『TAT-S216』 の 米国 特許 お よび PCT 


の 出願 (2000 年 9 月 達成 ) 
第 2 回 第 三 者 割当 増資 時 期 :2001 年 9 月 , 出資 額 :7 億 円 
*※ マイ ルス トー ン 


① 複 数 の ヒッ ト 化 合 物 獲得 
② 会 社 と し て の 組織 構築 ・ 研 究 室 の 確保 
第 3 回 第 三 者 割当 増資 時 期 :2003 年 3-5 月 , 出資 額 :11 億 
* マ イル ストーン 
① 臨 床 候補 化合 物 選 田 ・ 特 許 申請 
② 科 学 顧問 会 議 設 置 
第 4 回 第 三 者 割当 増資 時 期 :2005 年 11 月 ~2006 年 2 H, 出資 額 :25.1 億 円 
* マ イル ストーン 
① 探 索 ・ オ リ ジ ナ ル ペ プチ ド 特 許 成立 
②CBP501 前 臨床 試験 完遂 ・IND 申請 ・ 第 1 相 了 臨床 試験 開始 


rmn 


本 稿 で は , キャ ン バ ス の 成長 段階 に つい て , 以下 の よう に 定義 する . 
(1) 創業 前 段階 キャン バス が 会 社 設立 する 2000 年 1 月 まで 
(2) 成長 初期 段階 :2001 年 1 月 の 会 社 設立 か ら , 第 2 回 の 第 3 者 割当 増資 を 行う 2001 年 9 月 
まで 
(3) 成長 中 期 段階 :2001 年 9 月 の 第 2 回 第 3 者 割当 増資 以降 , 2005 年 11 月 か ら 2006 年 2 月 


- 
[un 


に か け て の 第 4 回 
(4) 成長 後期 段階 :2003 和 


20094 


Y —X x C2 VERI A 


im] 
HH 


033 
E11 月 か ら 2006 年 2 月 にかけて の 第 4 回 
E9 月 の 東証 マザー ズ 上 場 ま で 

また , 本 論文 で は , それ ぞ れ の 成長 段階 に お いて , キャ ン バ ス の 成 】 
ー ス と し て , (2 成長 初 期 段 階 
E, (3) 成 


ED 


E 


i 


に お 


Yd 


いて は , 株 式 会 
期 段階 に お いて は , 科学 顧問 会 議 , (④) 成 


EC 


dg 


トマ キヤ の 


> 


着 


階 に つい て は , 武田 薬 


業 と の 提携 ( 


で 


する . 


3.1. 創業 前 段階 - 会 社 設 立 (2000 年 1 月 ) ま で - 


キャ ン バ ス の 河 邊 拓己 社 
骨肉 腫 を 発 
を 綴っ た 先輩 の 


Ai 


長 が , 


医学 を 志 し た きっ か け は , 高校 時 代 , ITE] 
EL, 亡くな っ た と いう 経験 と いう . iT GE] 


河間 社長 は , 
E ず , 臨床 


究 に は 進 8 


日 


FH 


を 感じ て いた と いう . 


医 


医学 部 に 進ん だ . UD 
と な っ た . 河 邊 社長 
こ 患 者 に 向 


— f 


の 第 3 者 割当 増資 か ら , 


長 に 貢献 し た リン 
KRAER, MBL ベ ンチ 


長後 期 段 


- 
-— 


A] 
ES 


E 07 


CHED, 


に よる と , 骨肉 腫 と の 闘病 の 苦悩 
日 記 に 心 を 揺さぶら れ , ガン と 闘う こと を 決意 し た と いう . " 

高校 卒業 後 , 京都 大 学 
究 に 進み , 内 科 
患者 に ガン の 宣告 を し て し まう と , それ 以降 , 満足 


IL, 学部 学生 後 は , 基礎 研 
に よる と , 内 科 医 の 仕事 は , 
き 合 う 2 こと が で きず , 無力 感 


L. FR 


E 


その 一 方 , 基礎 研究 の 分 野 に お いて は , 分 子 生物 学 の 研究 が 進展 し , 全 世 界 の 研究 


者 が , ガン 治療 の 可能 性 


a 


留学 の 機会 を 得る . mat 
抱い て いた 河竹 社 
で あっ た と いう . 当時 


6, 次 々 と 解明 され て いっ た . 留学 ! 
ET, G2 チ ェ ッ クボ イン ト 阻 害 と いう 新しい 方 法 利 用 し た 抗 ガ ン 剤 開発 の 可能 必 


いた . 
IEEE 
A 損傷 が ある まま 分 殖 


E を 追求 し て いた . Phatt 
FO, 京都 大 学 大 学院 分 子 医学 系 専攻 に お いて , 
90 年 の 京都 大 学 ウ ィ ル ス 研 究 所 を 経て , 91 年 か ら 5 和 


長 に よる と , 


長 に と っ て , アメ リカ で の ハイ レベ ル な # 


inj 


長 に よる と , 細胞 に は , 分 裂 時 に DNA 損 傷 を 自 


クロ 


長 は ,「 現 場 に 立ち 会 いた い 」 と 決意 し , 


基 


EA 


ブロ 


日 本 で の が ん 1 


に 携わる こと と し た . その 後 , 


に 渡る アメ リカ , ワシ ント ン 大 学 へ の 
究 を 取り 巻く 環境 に 対し 不足 感 を 


究 


邊 社長 は , ガン 細 


・ ラ ボ の 存在 は 魅力 的 な も の 


医学 界 の ガン 研究 は , 急速 に 進歩 し , ガン 細胞 の 発生 プロ セス な ど 
胞 の 発生 プロ セス を 研究 する 過 


ーー 


こ 気 が つ 


己 チ ェ ッ ク す る 機能 が ある . DN 
する と , 細胞 は 多く の 場合 死滅 する か ら で あ る . 通常 , 細胞 に は , G1 


Hl, G2 期 に 主要 な チェ ッ ク ポ イン ト が 存在 し , その 双方 で , DNA に 損傷 が な いか を チェ ッ ク 
する . だ が , ガン 細胞 の 多く は G1 期 の チェ ッ ク が 機能 せ ず , G2 期 の チェ ッ ク の み が 機 能 
て いる . そこ で , DNA を 損傷 させ る 楽 剤 と G2 期 の チェ ッ ク 機 能 を 阻害 する 新 物質 を 一 緒 に 


投与 すれ ば , 1 


E 常 細胞 は G1 期 の チェ ッ ク 機 能 に より 大 き な 影 響 を 受け な い が , チェ ッ ク 機 


能 を 失っ た ガン 細胞 は 死滅 する . つま り , ガン 細胞 を 狙い 撃ち で きる の で ある . 河間 社長 は , 


pE 


いち 早く 留学 | 
留学 か ら 帰 
C, BEER UG, 


国 し た 96 年 


ETC 


ぎ 代 の 94 年 か 


員 し て ガン f 
ント を 狙っ た 抗 が ん 剤 の 創 薬 は , 当時 , 


J| 


ら こ の 仕 


組み を 利用 し た 抗 ガ ン 剤 の 1 


は , 名 古 


究 


屋 市 立 


の 道 を 


大 学 医学 部 分 子 


歩み 


I ブー 


難し いも の で あっ た と いう . 


AKAGI 


公 的 な 研究 資金 も , 十分 な も 


本 で は 未開 拓 の 領 ] 


続け た . TREE 


究 に 注力 し た . 
医学 研究 所 に 助手 の 職 を 得 
長 に よる と , G2 チ ェ ッ クボ ポイ 
Bk Cdp, 研究 資金 の 獲得 は 
の で は な く , 限ら れ た 資金 の 


も と で の 研究 を 余儀 な くさ れ た . こう し た , 資金 不足 を 克服 し ,「 ガ ン を 治し た い 」 と いう 自ら 
の 原点 を 実現 する た め , 河 邊 社長 は , 2000 年 1 月 , 菅沼 正司 現 副 社 長 と , 新規 抗癌剤 の 
? 株 式 会 社 キ ャ ン バ ス 河竹 拓 己 社長 イン タビ ュー, 2009 年 11 月 24 日 実施. 


研究 開発 を 目的 と し た , 株 式 会 社 キ ャ ン バ ス を 愛知 県 豊田 市 に 設立 し た . 


3.2. 成長 初期 段階 - 会 社 設立 (2000 年 1 月 ) か ら 第 2 回 第 3 者 割当 増資 (2001 年 9 月 )- 

本 稿 で は , キャ ン バ ス 設立 の 2000 年 1 月 か ら , 第 2 回 第 三 者 割当 増資 に 成功 し た 
2001 年 9 月 まで を , 成長 初期 段階 じ し て いる . また , この 段階 に お いて , キャ ン バ ス の 成 
長 に 貢献 し た 外部 資源 と し て , 当時 , 株 式 会 社 マ キヤ 社長 で あっ た 矢部 隆 氏 , また , 
MBL ベン チャ ー キ ャ ピタ ル 株 式 会 社 に 着目 する . 
まず , 2001 年 1 月 の キャ ン バ ス 設立 , その 後 の 会 社 設立 直後 の 経営 に お いて , ERU 
た の が , 株 式 会 社 マ キヤ の 社長 で あっ た 矢部 隆 氏 で ある . 河 由 社長 に よる と , 矢部 氏 は , 
会 社 設立 , 経営 / ウ ハウ を 有 し て いな か っ た キャ ン バ ス の 河 邊 社長 や 設立 当時 キャ ン バ ス 
の 社長 で あっ た 菅沼 副 社長 と いっ た 創業 メン バー の 弱点 を 補い , キャ ン バ ス の 先導 役 と し 
T, 資金 調達 を は じ め , 経営 面 に お ける 様々 な 支援 を 行い , この 段階 の 会 社 成 長 に 大 き 
く 頁 献 し た と いう . 

キャ ン バ ス は , 会 社 設立 と 同時 期 の 2000 年 9 月 に 第 1 回 の 第 三 者 割当 増資 を 行う 2. キャ 
ン バ ス に よる と , これ は , 同月 , 薬剤 スク リー ニン グ 法 ・ オ リ ジ ナ ル ペ プチ ド TAT- S2160% 
国 特許 ・PCT の 出願 の 成功 が , 要件 , すなわち , マー ルス トー ン で あっ た . また , この 増資 と 
同時 に , MBL ベ ンチ ャ ー キ ャ ピタ ル 株 式 会 社 の 取締 役 で あっ た 加登 住 眞 氏 が , キャ ン バ ス 
取締 役 に 就任 し た . この 第 1 回 の 第 三 者 割当 増資 に お いて , MBL ベ ンチ ャ ー キ ャ ピタ ル と 
の 仲介 を 果たし た の が , 矢部 氏 で あっ た . 

一 方 , MBL ベ ンチ ャ ー キ ャ ピタ ル 株 式 会 社 に つい て , 河 性 社長 は , 一 連 の 資金 調達 は , 
も ちろ ん , アメ リカ の 弁理 士 事務 所 の 紹介 な ど , キャ ン バ ス の マー ルス トー ン の 達成 に 大 きく 
貢献 し た と 評価 し て いる . 
キャ ン バ ス は , 2001 年 1 月 , 静岡 県 沼津 工業 技術 セン ター の イン キュ ベー ショ ン 施 設 内 
に 研究 所 を 開設 , 続く 同年 9 月 , 第 2 回 の 第 三 者 割当 増資 に 成功 する . この 第 2 回 の 第 三 
者 割当 増資 まで に 達成 し た マイ ルス トー ン は , 複数 の ヒッ ト 化 合 物 獲 得 , 会 社 と し て の 組織 
構築 ・ 研 究 室 の 確保 で あっ た . 


HN 


3.3. 成長 中 期 段階 - 第 2 回 増資 (2001 年 9 月 ) か ら 第 4 回 増資 (200 年 11 月 -2006 年 2 月 )- 
本 稿 で は , キャ ン バ ス が , 第 2 回 三 者 割当 増資 を 達成 し た 2001 年 9 月 か ら , 第 4 回 第 
三 者 割当 増資 を 達成 し た 2005 年 11 月 まで を , 成長 中 期 段階 と する . また , この 段階 に お 
OT, キャ ン バ ス の 成長 に 頁 献 し た 外部 資源 と し て , 科学 顧問 会 議 に 着目 する . 
キャ ン バ ス は , 2002 年 3 H, 社内 に , 科学 顧問 会 議 を 組成 し た . 科学 顧問 会 議 (SAB) 
メン バー は , Daniel D. Von Hoff K, Donald W. Kufe K, William G. Dunphy RO 3 人 に 
よっ て 構成 され て いる . Daniel D. Von Hoff 氏 は , アリ ゾ ナ 癌 セン ター 教授 , 前 所 長 で あり , 
アメ リカ 痛 学 会 会 長 , アメ リカ 冶 治 療 学会 会 長 を 歴任 し た 著名 な 冶 研 究 者 で ある . Von 
Hoff 氏 は , これ まで 20 年 以上 に わた っ て 200 種類 以上 の 抗 が ん 剤 の 臨床 試験 に 関わ っ 
て き て お り , また , 製 楽 ビジ ネス の 立ち 上 げに 実績 が ある . 河 邊 社長 に よる と , Von Hoff K 
は , キャ ン バ ス が 取り 組ん で いる G2 チェ ッ ク ポ イン ト を 狙っ た 抗 が ん 剤 の 研究 を 非常 に 高 
く 評価 し た . Von Hoff 氏 は , 河 邊 社長 に ,「 抗 が ん 剤 の 開発 は 山 あ り 谷 あ り . 最初 に や っ 
た 人 が 手 を は な す と 」 まっ て し まう か ら , 自分 た ち で 最後 まで 手 を 離す な 」 と アド バイ ス を 
行う と 共に , 折 に 触れ , 科学 顧問 会 議 の メン バー と し て , サジ ェ ス チョ ン , 支援 を 提供 し た . 
さら に , Von Hoff 氏 は , 2001 年 9 月 に 実施 され た 第 2 回 第 三 者 割当 増資 で ベン チャ ー キ 


ャ ビタ ル に 対し て , 同社 の 事業 の 有効 性 を 説き , 出資 の 働き か け を 行っ て いる . 
また , キャ ン バ ス の 科学 顧問 会 議 メ ン バ ー の Donald W. Kufe 氏 は , ハー バー ド 大 学 

医学 部 教授 で あり , ダナ ファ ー バ ー 癌 研究 所 副 所 長 と し て , 臨床 第 1 TERRIER T qM 
一 及び 臨床 プロ グラ ムリ ー ダ ー を 務め て お り , さら に は シグ ナル 伝達 阻害 剤 , 血管 新生 抑 
制 剤 , 癌 ワク チン の 研究 開発 に 関わ っ て きた , 著名 な 冶 研 究 者 で ある . また , キャ ン バ ス 
の 科学 顧問 会 議 メ ン バ ー の William G. Dunphy 氏 は , カリ フォ ルニア 工科 大 学 教授 , ハ ワ 
ー ド ヒュ ー ズ 医学 会 研究 員 で あり , 細胞 周期 G2 チェ ッ ク ボ ポイ ント 基礎 研究 の 第 一 人 者 と し 
て 著名 な 研究 者 で ある . 

河 邊 社長 に よる と , 科学 顧問 会 議 の 第 1 の 頁 献 は , ビジ ネス と し て の 創 楽 研究 ・ 開 発 の 
ノウ ハツ ウ を , fr NN いう . 科学 顧問 会 議 メ ン バ ー は , 名 実 と 

も に 優れ た 研究 者 で ある と 共に , 数 百 も の 創 薬 に 携わっ て きた エキ スパ ー ト で あり , ビジ ネ 
スマ ン で も あっ た . 科学 顧問 ら の 指示 は 具体 的 か つ 明 確 で あり , ね ずみ の 静脈 注射 で の 
注意 点 と いっ た 細か い 実 験 方 法 か ら ビ ジネス に いた る まで , 持ち もう る すべ て の ノウ ハツ ウ を 研 
究 ・ 開 発 に 注ぎ 込ん で くれ た と いう . 基礎 研究 を 行っ て きた 研究 者 集団 で あっ た キャ ン バ 

ス に と っ て , 創 薬 事業 は 未開 の 分 野 で あり , Mao お ける 具体 的 な 研究 の 手法 等 に 関し 

て は 十分 な クウ ハウ を 有 し て は いな か っ た だ け に , 科学 顧問 会 議 の ノウ ハウ 提供 は , キャ 
ン バ ス の 成長 に 貢献 し た . 
また , 第 2 の 貢献 は , レビ ピュ テ ーション の 供与 で ある . 河 邊 社長 に よる と , 科学 顧問 会 議 
は , キャ ン バ ス の 事業 の 有望 性 を , 学者 , 研究 者 と し て の 立場 か 投資 家 な ど へ の 説明 
を 引き 受け た . 

キャ ン バ ス は , この 段階 に お いて , 2003 年 1 H, TAT-S216 を 最適 化し た 抗癌剤 候補 化 
合 物 CBPS01 特許 出願 を 行っ た . そし て , 同年 3 月 か ら 5 月 に か け て , 第 3 回 の 第 三 者 
割当 増資 に 成功 し た . また , 同年 6 月 に は , 低 分 子 化合 物 CBS2400 シリ ー ズ 特許 出願 を 
行っ た . また , キャ ン バ ス に よる と , 2005 年 2 月 に 米国 食品 医薬 品 局 (FDA) よ り CBP501 
の 臨床 実験 第 1 相 試験 開始 の た め の IND Minn し た . さら に , 2005 年 4 月 に 
は , アメ リカ 特許 庁 よ り 楽 剤 スク リー ニン グ 法 の 特許 承認 (米国 ) を, 同年 月 に は , ヨー ロ 
ッ パ 特許 庁 よ り , 薬剤 スク リー ニン グ 法 お よび オリ ジ ナ ル ベ ペプチド TAT-S216 の 特許 承認 を 
得る と 共に , CBP301 ( 単 剤 ) 臨床 第 1 相 試 験 を , アメ リカ で 開始 し た . さら に , 同年 11 月 か 
ら 翌 2006 年 2 月 に は , 第 4 回 の 第 三 者 割当 増資 に 成功 する 等 , 順調 に 資金 獲得 , 研究 
開発 を 進展 させ た . 河 邊 社長 は , キャ ン バ ス は , や や 遅れ な が ら も , マイ ルス トー ン を 着実 
に 達成 し た と 評価 し て いる . 


3.4. 成長 後期 段階 一 第 4 回 増資 (200S 年 11 月 -2006 年 2 月 )- 上 場 (2009 年 9 月 ) - 

本 稿 で は , キャ ン バ ス が , 第 4 回 の 第 三 者 割当 増資 を 達成 し た 2005 年 11 月 か ら 東証 
マザー ズ に 上 場 を 果たし た 2009 年 9 月 まで を , 成長 後期 段階 と する . また , この 段階 に お 
OT, キャ ン バ ス の 成長 に 貢献 し た 外部 資源 と し て , 武田 薬品 工業 と の 提携 に する . 

キャ ン バ ス は , 2007 年 3 月 , CBP501 及 び バ ッ ク ア ッ プ 化合 物 に つい て , 武田 薬品 工業 と 
提携 し た . 河 渡 邊 社長 に よる と , 武田 薬品 工業 と の 提携 は , 「 ラ イセ ンス 供与 」 と いう 形態 で 
は な く , 1 司 開発 ・ 共 同 販 売 促進 活動 」 の 権利 を 確保 し , キャ ン バ ス が 
開発 費用 を 分 担 す る 一 方 で , 販売 に より 得 ら れる 利益 の 分 配 を 受け る 権利 を 獲得 し た と い 
う . また , キャ ン バ ス は , 利益 分 配 の ほか , 契約 一 時 金 , バッ クア ッ プ 研究 費 , 開発 ステ ー ジ 
に 応じ た マイ ルス トー ン , 上 場 後 の ロイ ヤル ティ を 受取 る こと と な っ た . キャ ン バ ス に よる と , 
武田 薬品 工業 と の 提携 に よる メリ ッ ト と し て , (1) 了 臨床 開発 の スピ ー ド アッ プ と 内 容 の 充実 , 


(2) 開 発 リ スク の 分 散 ・ 低 減 , (3) 中 長期 的 な 事業 基盤 の 強化 を 挙げ て いる . さら に , 東証 マ 
ザー ズ 上 場 に お いて も , この 提携 は , 必要 不可 欠 で あっ た と し て いる . 

この 段階 に お いて , 2006 年 2 月 , アメ リカ 特許 庁 よ り CBPS01 の 特許 承 
10 H, CBPS01 NM ラチ ン と の 2 剤 併用 ) 臨床 第 1 相 試験 を アメ リカ 


キャ ン バ ス は , 
認 ( 米 国 ), 同年 


【 


で 開始 し た . また , 翌年 , 2007 年 こ は , 既に 述べ た よう に , CBPS01 と その バッ クア ッ 
T, 武田 薬品 E 司 事業 化 契約 を 締結 し た . 翌年 , 2008 
年 5 月 に は , CBP501 (シス プラ チン , ペ メ トレ キ セ ド と の 3 剤 併用 ) 臨床 第 1 相 試 験 を , ア 


プ 化 合 物 に つい 


メリ カ で 開始 し , 同年 11 月 に は , CBP501 (3 剤 併用 ) 臨床 , 第 2 相 試 験 (対象: 悪性 胸膜 
皮 上 腫 ) を アメ リカ で 開始 , 翌 


, 2009 年 6 月 に は , CBP501 (3 剤 併用 ) 臨床 第 2 相 試 験 


(対象 : 非 小 細 胞 肺 痛 ) を アメ リカ で 開始 , 2009 4 E 9 月 に は , 東証 マザー ズ に 上 場 を 果 た 


し た . 


4. 終わ り に 


本 稿 で は , キャ ン バ ス の 成 


2000 年 1 月 まで ), 


長 段 階 に つい て , (1) 創 業 前 段階 (キャ ン バ ス が 会 社 設立 する 


2) 成長 初 期 段 階 (2001 年 1 月 の 会 社 設立 か ら , 第 2 回 の 第 3 者 割当 } 
資 を 行う 2001 年 9 月 まで ) , e 期 段階 (2001 年 9 月 の 第 2 回 第 3 者 割当 増資 以降 , 


2005 年 11 月 か NM 

年 11 月 digo dus に か け 
に 分 類する と 共に , キャ ン バ ス の それ ぞ れ の 成長 段階 に 貢献 し た 外部 資 
MELT, 2) 成長 初期 段階 に 


ズ 上 場 ) の 4 段階 に 


ー キ ャ ピタ ル 株 式 会 社 


に つい て は , 武 


か け て の 第 4 回 の 第 3 者 割当 増資 ), (4) 成 長後 期 段階 (200 
て の 第 4 回 の 第 3 者 割当 増資 か ら , 2009 年 9 月 の 東証 マザー 


お いて は , 株 式 会 社 マ キヤ の 会 長 矢部 隆 氏 , MBL ベ ンチ ャ 


E, 3) 成長 中 期 段階 に お いて は , 科学 顧問 会 議 , (④) 成 長後 期 段階 
薬品 工業 と の 提携 に つい て , 述べ た . 


株 式 会 社 キ ャ ン バ ス の 事例 に お いて は , 2) 成長 初期 段階 に お いて , 株 式 会 社 マキ ヤ の 


会 長 矢 部 隆 氏 が , 会 


ERAL, 


経営 ノウ ハウ を 有 し て いな か っ た キャ ン バ ス の 河 邊 社長 や 菅 


沼 副 社 長 と いっ た 創業 メン バー の 弱点 を 補い , キャ ン バ ス の 先導 役 と し て 経営 面 に お ける 


成 に 貢献 し た . また , 3) 成長 


様々 な 支援 を 行い , この 段階 の 会 社 成長 に 頁 献 ,. MBL ベ ンチ ャ ー キ ャ ピタ ル 株 式 会 社 は 


資金 調達 に 加え , アメ リカ の 弁理 士 事務 所 の 紹介 な ど , キャ ン バ ス の マー ルス トー ン の 達 


中 期 段 階 に お いて は , 科学 顧問 会 議 が , ビジ ネス と し て の 創 


薬研 究 ・ 開 発 の ノウハウ を , 折 に 触れ 提供 し た 他 , レピュテーション の 供与 に 貢献 し た . さら 
に , (④ 成 長後 期 段 階 に つい て は , 武田 薬品 工業 と の 提携 に よっ て , (1) 了 臨床 開発 の スピ ー 
ドア ッ プ と 内 容 の 充実 , (2) 開 発 リ スク の 分 散 ・ 低 減 , (3) 中 長期 的 な 事業 基盤 の 強化 等 の メ 
リッ ト が 確認 され た . 


本 稿 に お ける 株 式 会 社 キ ャ ン バ ス の 事例 は , 大 学 発 ベン チャ ー に お いて は , その 成 


Xn 


段階 の それ ぞ れ の 段階 に 応じ て , 適宜 適切 な 外部 資源 の 獲得 , 活用 が , 企業 と し て の 成 
と を 示し た も の と いえ る . 


長 に 欠か せな いこ 


謝辞 


を いた だ いた . ここ 


関西 経済 経営 論 ( 関 西 ア ー バ ン 銀 行 ) 講 座 の 教育 プロ ジェ クト の 一 環 と し て , 京都 大 学 経 
済 学部 の 久保 広 晃 , 北川 信夫 が , 共同 で 行っ た 研究 を ベー ス と し て いる . 関係 各位 に 謝 


意 を 表す る . 


論文 作成 に 当たっ て は , jb uU o id 社長 , 株 式 会 社 キ ャ ン バ ス 
WEEDS ETESAA- は , イン タビ ュー の 他 , メー ル , 電話 等 に よる 問い 合わ せ に , ご 協 力 


こ に 記し て 感謝 申し 上 げ る . また 論文 は , 京都 大 学 経営 管理 大 学院 
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